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品种策略

关注度 品种 代码 趋势方向 日内区间

☆☆ 沪深300 IF2307 震荡 3790-3860
☆ 沪金 AU2308 震荡偏多 450.5-454.5
☆ 沪银 AG2308 震荡偏多 5510-5610
☆ 螺纹 RB2310 震荡 3685-3760

☆☆ 铁矿石 I2309 震荡 815-835
☆☆☆ 焦炭 J2309 震荡偏多 2140-2220
☆☆☆ 玻璃 FG2309 看多 1590-1670
☆☆☆ 纯碱 SA2309 看多 1790-1870
☆☆☆ PTA TA2309 看多 5870-5970
☆☆☆ 尿素 UR2309 看多 2040-2130

☆ 甲醇 MA2309 看多 2245-2330
☆☆☆ 沥青 BU2310 看多 3710-3790

☆ 豆油 Y2309 震荡偏多 8010-8160
☆☆☆ 豆粕 M2309 看多 4020-4110
☆☆☆ 棉花 CF2309 看多 17100-17500
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宏观：供给端放量主导金融数据超预期，需求端改善持续性仍待观察

2023年7月11日，央行公布2023年6月金融数据：

（1）新增人民币贷款30500亿元，市场预期23185亿元，前值13600亿元。

（2）社会融资规模42200亿元，市场预期31000亿元，前值15556亿元。

（3）M2同比11.3%，市场预期11.2%，前值11.6%；M1同比3.1%，前值4.7%；M0同比9.8%。
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宏观：供给端放量主导金融数据超预期，需求端改善持续性仍待观察

6月金融数据超预期，新增贷款高基数下同比
实现多增，供给端放量是主导，季末月银行存
在放贷冲量动力，同时在年中时点地方政府冲
刺支撑基建配套融资、叠加MLF和LPR利率调
降提振融资需求下，居民和企业中长贷同比多
增，需求端也存在一定改善。居民中长贷边际
好转，或受按揭贷款早偿减少提振，但6月地
产销售仍维持偏弱走势，地产债净融资维持净
偿还状态，房企融资环境仍未改善。
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宏观：供给端放量主导金融数据超预期，需求端改善持续性仍待观察

社融主要受到地方政府债发行错位的拖累，预计三季
度或成为支撑。M1-M2剪刀差继续走弱，现实实体经
济活动仍维持偏弱状态，实体流动性偏弱下企业生产
和投资意愿依然不足。

总的来看，当前经济仍呈现弱修复状态，供给端放量
是主导，需求端改善持续性仍需观察，全年稳信贷压
力不大，关注下半年微观主体活力能否真正好转。
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宏观：金融支持房地产政策延期支持房企融资和保交楼

7月10日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关于延长金融支持房地产市场平稳健康发展
有关政策期限的通知》，对去年11月出台的房地产“金融16条”中的部分政策进行延期，对有适用期
限的统一延长至2024年12月31日。

延期主要涉及房企存量融资展期、保交楼配套融资支持两条政策，在金融16条政策出台后房企专项借
款配套融资落地效果仍然不佳的背景下，有助于加大对房地产的融资支持、缓解房企资金压力、促进
风险市场化出清。不过考虑到通知仍强调商业银行自愿和协商的原则，基于风险收益平衡，后续保交
楼融资支持的力度依然受到房企债务风险、以及地产销售的影响，实际效果仍有待观察。
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宏观：市场交易核心转向政策预期差

在政策博弈从预期变为现实后，市场交易核心转向政策预期差，经济和企业盈利预期的企稳、
政策逆周期特征、以及后续稳增长想象空间的打开有助于支撑风险资产的上行。但政策非强刺
激下，对政策的期待值不能过高，总需求不足仍然制约商品持续反弹的主要因素，政策预期和
现实来回拉扯下市场波动放大。

当前国内定价大宗对基本面定价相对充分，叠加前期政策博弈预期趋于收敛，或在新的中枢位
置维持震荡。

十年期国债仍在向下试探2.6%关口但有阻力，关注政策预期差，地产和外需共振，货币政策被
迫放松等可能触发因素。

股市仍处于磨底期，业绩期临近下波动收窄，市场风格偏均衡，关注7月会议、上半年经济数据、
中报业绩、人民币汇率等信息。
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股指期货

观点：虽然总需求动量后期估计依然向下，但企业盈利下滑的过程已经完成了大部分，后续分化会是更主要
的矛盾，部分企业的盈利有望企稳回升。一方面因为外需好于预期；一方面因为很多中国企业本轮相对竞争
优势是扩大的而非缩小，全球范围内份额上升而非下降；再一方面成本下行为下游贡献了一部分利润。再考
虑估值水平较低，市场对经济和政策的预期总体也已经不高，指数的风险已经释放了大部分，后续向下空间
不大。估计未来几个月大盘指数震荡磨底。在这种环境，做多投资就变得可作为，对冲保护的比例可以下降。

操作建议：底部思维，目前15分钟有做多机会，带好止盈止损。
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黄金白银

观点：目前缺乏强驱动，行情震荡运行，重点关注周三晚间8点半的美国CPI数据，尤其是
核心CPI数据，若能超预期下滑，有望引导市场调整加息预期，减轻贵金属上方压力。

操作建议：震荡。
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螺纹

观点：盘面受原料带动阶段走高，但本身强度不足。目前市场仍是正常淡季特征，库存累
积，需求有弱稳，产业驱动不强。国内经济数据超预期强劲，对市场信心有一定提振，但
强刺激政策预期降温。

操作：震荡。
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焦炭

观点：旭阳提涨第二轮50元/吨，不过钢厂还有抵触，短期焦、钢还有博弈。近期焦煤现货
市场成交量价齐升，成本支撑较强。不过需要注意目前钢厂利润也并不丰厚，能让利的空
间有限，限制焦炭上方空间。

操作：震荡偏多。
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玻璃

观点：目前淡季之下产销表现出韧性，现货价格企稳。目前盘面贴水现货，加上政策预期
仍强，对价格形成一定拉动。但由于供给逐步释放，远端累库压力仍在。

操作：震荡偏多。
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纯碱

观点：近期纯碱检修增加，暂时抵消了远兴增量，库存预计先去后累，短期价格坚挺，多
头挤压虚盘空头，价格走强。远兴二期点火可能延迟，也给市场带来一定扰动。

操作：看多。
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PTA

观点：成本端PX加工费短期依然较高，有成本支撑在。ta自身近期检修增加，不过新产能
投放形成对冲。重点在需求侧政策刺激较强，加上聚酯负荷有明显韧性，需求预期向好，
带动价格稳中向上。

操作：看多。
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尿素

观点：一是自荷兰确认关闭气田消息后，引发了国际市场对于天然气供应的担忧。二是东
南亚和俄罗斯尿素工厂的停产，局部地区供应受限导致价格上涨较快。

操作：持续创新高，偏多。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/90.BK0843
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甲醇

观点：本月国内供应稳定，装置检修不多，关注新增投产装置进度。需求端刚需为主，传统需求进入
淡季，需求维持偏弱。供需维持偏弱格局，但矛盾并不大，短期维持底部震荡格局。

操作：突破箱体后的回踩，偏多。
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沥青

观点：近期沥青基本面稍显乏力，华南、华东地区降雨量较大以及北方需求未到旺季可能抑制整体需
求。近期北方区域原材料通关压力逐渐缓解，市场供应量出现一定反弹。

操作建议：突破箱体上方。偏多。
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豆油

观点：短期内油脂现货价格受外围利好消息支撑或延续偏强震荡，但下游成交还将维持低迷状态。本周重
点关注马棕MPOB报告公布以及USDA7月供需报告。同时黑海协议能否续签都将影响国内油脂盘面。但长
远来看，当前油脂已基本确立偏强态势，利空消息逐步消化后，油脂大幅向下的概率很低。特别是进入八
月份后，我国大豆买船进度以及数量都将对未来价格起到关键的作用。若如去年同期那样，大豆到船量少，
需求逐步增加，油脂现货价格或继续上涨。

操作建议：短线箱体，震荡。
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豆粕

观点：CBOT恢复交易，油厂套保操作，国内连盘豆粕价格高位小幅回调。美国天气市场预期不变，
未来10天降雨预计偏多，尤其是未来第二周。宏观市场对美联储加息预期较高，压制大宗商品市
场价格。建议继续关注北美天气发展。

操作建议：偏多。
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棉花

观点：本年度国内现货资源趋紧，下年度疆棉减产抢收的预期较强，且下半年还有“金九银十”的
纺织旺季可以期待，下半年整体震荡向上的趋势预计还未结束。

操作建议：看多。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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